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　　[摘 　要 ] 上海证券交易所即将推出创新金融产品 ETF。ETF 的运作机制与传统的基金有很大不同 ,
了解其主要运作机制对于投资者参与 ETF 的交易有一定的帮助。
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( Exchange Traded Funds) ,简称“交易型开放式指数
基金”,又称“交易所交易基金”。根据美国投资公
司协会 ( ICI) 的定义 , ETF 是指投资公司发行的在
证券交易所由市场定价交易的基金单位。ETF 管
理的资产是一揽子股票组合 ,这一组合中的股票品
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子基金 (Seed Capital)和初次公开发行 ( IPO) 两种模
式 ,其中种子基金模式最为普遍 ,而 IPO 模式则有






日之前将一揽子股票转换为 ETF 基金单位 ,上市





2. 首次公开发行 ( IPO)方式。该方式的基本过
程如下 :
(1)基金发起人通过中介机构接受社会公众投
资者以现金方式认购 ,完成基金的募集 ; (2)基金管
理人利用募集的资金在“基金契约”规定的时间内
完成目标指数成分股的建仓 ; (3) 基金管理人会确
定一个定价日 ,根据定价日一揽子股票的价值总额
确定基金的实际发行价格 ,从而明确每个投资者实
际认购的基金单位 ,并登记到投资者账户 ; (4) 最
后 ,ETF 就可以上市了 ,上市日通常为定价日的下
一个交易日。
从实际经验来看 ,ETF 发行中的 IPO 方式很少













(1) T - 1 日 ,基金管理人向交易所提交下一个
交易日所接受的申购、赎回的一揽子股票组合 ,在




NAV ; (3) T + N 日 (N 值由登记结算规则确定 ,国外
通常为 2 或 3 日)登记结算机构完成基金单位和一
揽子股票的结算交割。对于申购来说 ,投资者需要
支付一揽子股票加上现金差额 (金额为基金单位以
T日收市价计算的 NAV 值减去一揽子股票以 T 日















2. ETF 的二级市场交易。ETF 的二级市场交
易与在交易所挂牌的封闭式基金类似 ,其交易上的
特色是 : ETF 可交易规模是每个交易日都在变动
的 ,而股票和封闭式基金的交易规模则相对稳定 ;









尽管 ETF 与目标指数之间存在必然的关系 ,
但由于 ETF 的投资者和指数成分股的投资者对市
场的看法可能有差异 ,使得 ETF 的市场价格与基
金单位净值可能出现一定程度的差异 ,为市场套利
者提供了套利机会。
以 ETF 二级市场价格低于基金净值为例 ,套
利者会在两个市场同时进行以下操作 : (1) 在二级
市场买入基金单位 ; (2) 在一级市场赎回基金单位
获得一揽子股票 ; (3)在二级市场卖出一揽子股票。
市场上多个套利者的相同操作将使 ETF 市场价格
和基金单位净值之间的价差缩小 ,因为 :操作 (1) 会
使市场价格上升 ,向 NAV 回归 ,操作 (3) 会使成分
股市场价格下降 ,从而导致 ETF 的 NAV 下降 ,所以
三个操作的综合作用使 ETF 的市场价格贴近
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